





























































































13) そのほか、 1934年証券取引所法の14条 (eHこ基づいて制定されたルール14e-3、1984年内部者取引制裁法
(Insider Trading Saction Act of 1984)および1988年内部者取引と証券詐欺執行法 (InsiderTrading and 

































































































































































































































































(1987) 113頁 2号 (1987)47頁以下、鈴木賢「中国における民法通則制定とその背景 (1) (2) (3)J法御寺
報60巻3号70頁、 5号66頁、 6号 (1988)67頁以下参照。
35) 梁慧星主編・同前掲注33)。
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規定J(1992) などがある。
全国レベルの行政法規としては、主に「株券条例J(1993)、「企業債券管理条例J(1993)、
「証券会社の管理に関する暫定規則J(1990)、「証券取引所管理暫定規則J(1993)、「証券詐欺
行為禁止の暫定規則J(1993)、「株式会社の海外株式募集および上場に関する国務院特別規定」
( 1994)、「株式会社の国内上場外資株に関する国務院規定J(1995) などがある。
全国人民代表大会(以下「全人大」という)が制定した法律レベルでは、 1993年に制定さ
れた会社法は、株式の発行と上場会杜について規定を設けるにとどまる。証券の発行と取引を
全般的に規制する証券法の制定に関して、すでに以前から学界のみではなく、実務界において
もより早くそれを制定する要請が強く、一時はその起草が急ピッチに進められていると伝えら
れたが、証券法は未だに正式な制定・公布に至っていなし、。その理由は、統ーした証券法がな
くても、前述の行政法規や地方法規で中国の証券市場の実状になお対応できるとか、証券法に
よる調整の対象と範囲の問題、固有株、法人株の流通問題、証券市場の管理体制の問題につい
て見解の違いが依然として大きいなどのところにあるように思われる36)。
証券法の起草作業は、 1992年に出された「証券市場のマクロ的管理をより一層強化するこ
とに関する国務院通知」により、最初に国家経済体制改革委員会に委ねられたが、その後全
人大常務委員会の財経委員会に移され、 92年の夏に正式に始められたのである。できあがっ
た証券法の草案は、 1993年8月と94年6月に2[司ほど全人大常務委員会で審議され、数多くの
問題点が指摘された。 94年6月時点の証券法草案は、 11章220条からなり、第l章は総則で、
次いでは証券の発行および取引、上場会社の公開買付け、証券取引所、庖頭市場(中国語=非
集中競価的証券交易場所)、証券取引取扱機関、証券業協会、仲裁、法律責任と付則の順とな
っている。
2.内部者取引に関する規定
1994年6月に全人大常務委員会が証券法草案を審議した後、その審議をもとに新たにまとめ
られた証券法草案はまだできていないようで、ここで94年6月時点の証券法草案における内部
者取引の規定を概観する。
( 1 )内部者
証券法草案は、まず内部情報を知る者が内部情報を利用して証券取引を行ってはならないと
明確に規定する (52条)。そして次のような者は、いわゆる内部者とされている (53条)。す
なわち、①株券または社債券を発行する会社の取締役、監査役、支配人および副支配人、②
当該会社の発行済株式の100分の10以上を保有する株主またはその持ち株会杜(中国語三控股
36)黄勇・明君 r証券法J因ioJ難産?J週干|信正券市場1996年13号5頁以下。
公司)の責任者、③会社における職務的地位によって証券取引に関する情報を知り得る者、
④法定的職責に基づいて証券取引を管理する者、⑤法定的職責に基づいて証券取引に関わる
社会仲介機関または証券取扱機関における関係する者、である。
前述のように、「暫定規則」は、内部者についてかなり具体的に規定しているのに対して、
証券法草案は、比較的抽象的な規定を設けるにとどまる。しかし、証券法草案の下では、解釈
によっては内部者の範囲を拡大することが卜分可能であろう O その意味で、両者間においては、
実質的に差が生じないのではないかと考えられる。
(2)内部情報
証券法草案にいう内部情報とは、証券取引活動の中において会社の経営、財務または当該会
社の証券に対する市場の需給に重大な影響を及ぼす未公開情報を意味し、それが19項目に分
けて以下のように列挙されている (49条2項、 54条)。すなわちそれは、①会社の経営方針や
経営範囲に重大な変化が生じたこと、②会社が重大な投資行為や重要な財産の購入を決定し
たこと、③会社の資産、負債、権利・利益および経営成果に重大な影響を及ぼすだろうとい
う契約を会社が結んだこと、④大量な債務や、弁済期間の満了でも弁済できない大量な債務
の不履行の違約行為が会社に生じたこと、⑤重大な損失または純資産の10%以上に相当する
重大な損失が会社に生じたこと、⑥会社の生産経営を巡る外部環境が重大な変化が生じたこ
と、⑦会社の取締役会長、 3分のl以上の取締役または支配人に異動が生じたこと、⑧会社の
発行済株式の100分の10以上を保有する株主の保有株数に比較的大きな変化が生じたこと、⑨
会社が減資、合併、分割、解散を決定したこと、⑩会社に関わる重大な訴訟事件、⑪会社の
配当または増資の計画、⑫会社の株式構造に重大な変化が生じたこと、⑬会社の債務担保に
重大な変更が生じたこと、⑭会社の営業用主要資産の抵当、売却または廃棄がl回だけで会社
資産の100分の30を超えたこと、⑮会社の株主総会、取締役会または監査役会の決議が法によ
り取り消されたこと、⑩会社の取締役、監査役または l二級管理者の行為が法に依り重大な損
害賠償責任を負担するだろうとし寸結果をもたらしたこと、⑪証券発行人に関わる重大な訴
訟事件、⑬上場会社に関わる企業買収の案、⑩国務院証券管理機関が認定した証券の取引価
格に著しい影響を及ぼすその他の重要な情報、である。
「株券条例」と「暫定規則」に規定される内部情報と証券法草案のそれと比較してみて、具
体的に掲げられる項目が若干減ったが、実質的な変更が見られず、証券法草案は、「株券条例J
および「暫定規則」に規定される内部情報をより簡潔に再構成したにすぎない。
(3)規制される行為
規制される行為について現行証券行政法規の規定と特に変わりなく、証券法草案では、証券
取引の内部情報を知り得る者がその保有する会杜の証券を売買し、または当該情報を漏らし、
または他人に当該証券の売買取引を勧めることは内部者取引に当たるとされる (55条)。
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(4)株券の短期売買の禁止
証券法草案29条によれば、 100分の10以上の株式を保有する株主は、その保有する会社の株
券を買い付けした後6カ月以内に売り付け、または売り付けした後6カ月以内に買い付けして
得た利益は、当該会社に帰すべきである。会杜の取締役会は、その株主に対し利益の返還を請
求しなければならない。会社取締役会が利益返還を請求しない場合は、その他の株主は、取締
役会に対してそれを行うよう請求する権利がある。また会社取締役会は、自ら利益の返還を請
求しないことによって、会社に損害を与えた場合、会社に対して連帯責任を負うべきであると
される。
現行証券行政法規と比べてみると、主に次のような二つの違いがみられる。まずは規制の対
象である。現行行政法規は、それを株式会社の取締役、監査役、上級管理者および議決権付き
株式を 100分の5以上を保有する法人株主にしているが、証券法草案は、それを100分の10以
上の株式を保有する株主に限定し、しかも法人株主か個人株主かを問わないとする。なぜそう
するかの理由が現在のところ不明であるが、それは現行規制よりは明らかに不完全な規定にな
るといわざるを得ない。次に、証券法草案は、会社が短期売買の差益の返還を求めない場合株
主がそれを求めるよう会社に対して請求し得るとしている。この点で、現行規制よりはやや前
進したといえるが、会社に代わって株主が自ら請求できることまでは認められていなし'0
(5)法的責任
証券法草案は、内部者取引に関する法的責任につき2ヵ条を設けているが、そのうちlヵ条
は、証券法違反行為に関する包括的な条文である。その規定内容は次のようになっている。す
なわち、証券取引の内部情報を知る者が会社の経営、財務または会社の証券価格に重大な影響
を及ほす情報が公表される前に、当該会社の証券を買い付け、または売り付け、もしくはその
情報を漏らし、または他人に当該証券の取引を勧めた場合、法に基づいて、違法して取得した
証券を処理することを命じ、その不法所得を没収するほか、不法所得額のl倍以上5倍以下、
または不法に為した証券取引の売買価格以下に相当する過料を課す。また犯罪行為をなした場
合、法に基づいて刑事責任を追及する(196条)。さらに証券法の規定に違反する場合、行政
処分および刑事処罰を課すほか、民事責任を負担することが生じたのであれば、法に基づいて
民事責任を負担しなければならない (216条)。
上記の規定と「株券条例」における規定を比べてみると、明確に異なる点は行政処分におい
てみられる。「株券条例」では、課される過料額は5万人民元以上50万人民元以下に限るのに
対して、証券法草案では、それは、不法所得額のl倍以上5倍以下、または不法に為した証券
取引の売買価格以下に相当する額にされている。このように、過料額の幅を広げたことは、内
部者取引の規制効果をより一層高めるためだと考えられる。
IV 内部者取引規制の課題
1.証券市場の管理監督体制の完備
中国が証券市場の管理監督体制37)をいかに完備するかは、確かに内部者取引規制だけより
も、むしろ証券市場全般に関わる問題であろう O しかし、内部者取引を含めた証券詐欺行為を
防止し、または摘発するために、完備された管理監督体制の確立が不可欠であることはいうま
でもない。この観点に立ってみると、中国における証券市場管理監督体制それ自体にはなお問
題が多くあるのではないかと思われる。
92年10月に証券委と中国証監会が設置されるまでは、中央銀行である中国人民銀行は証券
市場の主管機関であった3g)。中国人民銀行による管理監督に問題があることがしだいに明ら
かになるにつれ39)、船出したばかりの証券市場を健全に発展させるために、アメリカのSEC
のようなより強力な証券市場の主管機関の設置が必要であると強く認識され、そこで諸外国で
は余り例を見ない上記のような二機関は設けられるに至ったのである40)。しかし、こうした
二元的な管理体制に関して特に問題になるのは、証券委と中国証券会との関係であると指摘す
ることができる。前述のように、この二機関の関係について一応規定されてはいる41)が、し
かし実際にはその権限配分は依然として判然としない。またこうした二元的体制に対して、単
一機関ではなく、二機関を設置する必要性はどこにあるのか、それは余計な組織の重層化では
ないのかとも指摘されている42)。現在のように二機関の権限配分が不明確のままでは、証券
市場の管理監督に対して支障を来すことは十分に想定できょう O したがって、現在の二元的体
制を早急に改めて、管理監督体制を一元化し、つまり中国証監会を証券委の中に組み入れ、証
37)証券市場の管理監督体制といえば、政府による管理と証券業界による自卦見制がある。中国では、政府による管理
が中心をなし、自主規制がそれを補うという管理監督体制を構築すべきことが寸量的に考えられている(車隣「我
国証券立法若干問題附霜判中国法学1993年第1期74頁)。材高では政府による管理のみを述べることにする。証
券業界による自卦見制については、 1991年8月に設立された証券業協会がある。その目的としては、証券取引の公
正の確保、投資者手IJ益の保護、証券業の健全の発展、会員聞の関係の調整と会員の合法自悦盤主の保障が‘掲げられて
いる(陳対駐編・前掲注10)119頁)。
38) 1986年に制定された「銀行管理暫定条例Jによれば、中国人民銀行は、企業の株券、債券などの有価証券、金融
市場を管理し、専業銀行およびその他の金融機関の設置または廃止と合併を審査・認可するとされる。ここにいう
金高機関には証券会社も含まれる。
39)例えば¥実際に証券会社の多くは中国人民銀行の自らの出資で設:立されていた。こうなると、中国人民銀行による
真の管理を期待することができないと思われる(高爾森「我国証券立法中幾個問題J南聞大学学報(哲学社会科学
版)1993年第5期4頁)。
40) 92年8月に澗1で発生した株券の購入を巡る事件は、中国政府にこの二機関の設置を早めたのではないかと思われ
る。つまり7架証は、 92年の新株引受のための抽選券を1枚百人民元(当時1元=20円)で発売する方式をとり、抽
選券を買えなかった市民か‘街頭テ、モや騒乱事件を起こした。後の調査で、抽選券の一部が一般販売の前に既に市政
府の幹部や、証券会社の関係者などに渡されたことが判明した(雷志衛・張君「澗|駈券市場の発展j澗|隠潤寺
区年鑑編集委員会編『潮|低割寺区年鑑1993j61頁)。
41) r株券条例J5条、さらに詳細については、「証券市場のマクロ的管理をより一層強化することに関する国務院通知J
(1992)、証券委の制定した「中国証券監督管理委員会職責J(1993)参照。
42) 事陪筆・前掲注37)74頁。
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券委を政府の唯一の証券市場の主管機関とすべきであろう O ちなみに、証券法草案は、管理監
督体制について現在のように二元化するか、それとも一元化するかを明確にせず、単に国務院
証券管理機関を記するにとどまる43)。
管理監督体制の完備について、もう一つの問題は、下部組織たる支部の設置のことである。
証券法草案は、国務院証券管理機関が必要があれば、地方にその支部(中国語=派出機構)を
設けることができ、その支部が法律、行政法規の授権に基づいて管理監督権を行使すると定め
ている (6条)が、現在では地方において証券委または中国証監会はその支部をーカ所も設け
ていなし、。そこで、内部者取引などの証券詐欺行為を有効に監視するに当たって、現体制には
かなり欠陥があるのが明らかであろう 44)。証券市場を健全に発展するために、証券法が成立
するまでに待つのではなく、上海、深却"など証券取引が盛んになされる地方において支部を早
急に設ける必要があろうO
2.証券の短期売買の禁止
既に述べたように、現行行政法規や証券法草案は、証券の短期売買を禁止し、こうした取引
によって得た利益を会社に帰すべきと規定している。こうした規定を見ると、 ・つ気になるの
は、会社が証券の短期売買による差益の返還を請求しない場合、株主が会社に代わって請求で
きることが認められていないことである。取締役聞などの特殊関係や主要株主の影響力を考え
ると、会社が自らそれらの者に対して差益の返還を請求することを求めるのにはやはり無理な
ところがあるように思われる。したがって、会社のこの請求権を貫徹させるために、株主に代
位訴権を認めるべきではないかと考える特)。
3.刑事責任
中国では、市場経済化に突き進んでいるにつれ、いままで類を見ない経済犯罪が次から次へ
と現れ、証券の発行や売買取引に絡む犯罪事件も時には発生している46)0I株券条例Jと「暫
定規則」は、内部者取引などの証券詐欺行為に関して、それが犯罪行為をなした場合、刑事責
任を追及すると規定しているが、実際にそれに対応して、内部者取引罪を含めた証券犯罪を罰
43) この点に関して、前掲注37)郭鋒氏の論文の中に証券法草案の対応と同様な見解が示されている (75頁)。その理
由としては、将来証券市場の発展につれて、証券委と中国証監会の地位と権限に変化が生じたとしても、証券法を
改正せずに、この二機関に関する行政法手見のみを改正すれば、ょいとされ、これによって証券法の相対的な安定が保
たれるとのことがあげられている。
44)超征兵等・前掲注9)20-21頁。
45) 中国会社法は、株主の差止請求権を認めたものの(111条)、株主による会社の損害目副賞請求権の{切立何吏を認めて
いなし1。会社内部からの監督の強化の点からみれば¥それは中国会社法の一つの大きな不備であり、株主代表訴訟
を導入すべきであろう(樹高・前掲注28)51頁、 fd制量扮郁艮会榔至営的内部監督机制一一中国公司法発展之前謄j
法学評論(中国武漢大学)1995年第1期17頁)。
46)経済犯罪のみではなく、一般犯罪も激増している。こうした状況の背景に関する分析について詳しくは、王雲海
「中国における犯罪激増原因の社会学的分析J-f露命叢109巻1号 (1993)22頁以下参照。
する法定刑を明確に規定する法規がまだないため、内部者取引の行為者の刑事責任を追及しよ
うとしても、追及することができないでいる。現在のところ、内部者取引の行為者の責任追及
は行政処分にしか委ねられないのが実状である。内部者取引など証券詐欺行為を未然に防止す
る効果をあげるために、諸外国の立法例を参考に、法定刑としてそれに関する刑事罰を明確に
すべきであろう O
経済犯罪に対する中国刑事法の対処の仕方は、主に下記のような三つの類型に分かれてい
る47)。第一は、刑法典の中に経済犯罪に関する条項を直接に設けることである。例えば、刑
法典の第3章における社会主義経済秩序を破壊する罪はこれに当たる。第二は、刑法典のほか
に単行法規の形をもってある種の経済犯罪に限って適用する刑罰規定を設けることである。例
えば、何年に制定された「金融秩序を破壊する犯罪を罰することに関する全国人民代表大会
常務委員会の決定」と「会社法に違反する犯罪を罰することに関する全国人民代表大会常務委
員会の決定」はこれに当たる。第三は、関係する行政法-や経済法規の中に刑事条項を設けるこ
とである。どのような形で、内部者取引を含めた証券犯罪に対する刑事罰を明確にするかに関
して、現在中国ではかなり議論されている。論者の多くは、上記の第二類型に傾いているよう
である4X)。また今までの立j去例を見れば、第二類型の形、つまり単行刑事法規で証券関係犯
罪に対処していくことは十分に想定できょう判)。
4.民事責任
前述のように、「株券条例」やiE券法草案は、内部者取引など証券法規違反行為の民事責任
に関して極簡単な規定しか設けていなしL これは、中国の証券法規が極めて完備されていない
ことを物語っていると指摘されているとともに、証券法の性質についての立法者の認識不足と
も関連するものと厳しく批判されている刊)。つまり立法者の中の一部の人は、依然として証
券法を単なる証券行政管理法と見なし、証券j去の商事法的な性質や私法的な性質を余り認識し
ていなし、。その結果、彼らは、証券発行と取引の管理に関する法律規定と証券行政管理関係法
に違反した場合の行政法律責任規定にのみ関心を持ち、平等な主体としての証券当事者間の証
券発行と取引に関わる権利義務関係と民事法律責任を規定することを軽視するのである日)、
47) 陳興良・陳正雲「証券犯罪的立法構想」法学(上海)1994年第2期42頁、陳興良・陳正雲・5尉由「論証券犯罪及
其刑法調控」中国法学1994年第4期91頁参照。
48) 陳興良・陳正雲、同上44頁、陳興良・陳正雲・弼由、向上。
49) 94年6月に封土法犯罪と証券犯罪に対する刑事罰則を包括した「会社、証券管理に違反する犯罪行為を罰すること
に関する決定jの草案は既にでき、全人大常務委員会において審議されたが、証券法がまだ成立していないことや、
例年7月1日より会社法の施行後会社溺童反犯罪を処罰する溺見定を早急に制定する必要があるなどの理由で、会
社溺童反犯罪と証券~[2罪を罰するj封見は月 1]1固に制定されることになった o芳以寧「会社溺童反犯罪の刑罰に関する
全国人民代表大会常務委員会の決定(草案)の修正音見に関する全国人大法律委員会の報告j中華人民共和国全国
人民代表大会常務委員会公報1995年第1号112-113頁)。
50)韓松「違反証券法的民事責任及其立法完善j法衛禅(西安)1995年第4期5・6頁。
51)向上。
6) 
(話
と。適切な批判だと思われるが、現在の中国は、市場経済に急速に変わりつつあるといっても、
長年の計画経済の下で形成した計画経済の思考が直ちに簡単に消えてゆくものではなく、それ
はある程度証券法の立法に反映されても無理のないことであろう O また証券犯罪に対する刑事
罰が完備されていないことを考えると、形成期にある中国証券市場の健全な発展のために、行
政処分の重視も必要であろう O ただ、民事責任に関する現在のような法規定の仕方にはやはり
疑問があり、内部者取引によって損害を受けた者に民事救済を与えることを証券法は明確に認
めるべきであろう O この点に関して、中国における議論は一致している52)。具体的な民事救
済の方策としては、台湾の証券取引法157条が規定するように善意の反対売買人に損害賠償責
任を負い、情報公表前の買入れ価格または売出し価格と情報公表後の10日間の終値の平均値
との差をもって賠償額を算出する、と提案されている日)。これも選択肢の一つではないかと
考えられる。
V 終わりに
このように、取り組むべき課題がなお多く残るものの、中国の内部者取引の規制はある程度
整備されたということができょう O 内部者取引の規制の充実化と体系化は、なんといってもや
はり証券関係基本法である証券法の成立を待たなければならない。その意味で、内部者取引に
対する現行規制は暫定的なものにすぎないともいえる。内部者取引を含めた証券取引に絡む諸
問題に証券法はいかに対処するかを注意深く見守っていきたい。
(1996年5月7日受理)
52)例えば¥韓松・向上、楊志華・前掲注16)202頁、同「証券立法的若干問題j中国証券報1994年3月26日、陳大
銅主編・前掲注10)137頁、王場・前掲注16)1頁など。
53)向上文献参照。
